





























































































































































在图#中，横轴 $ 和纵轴 % 分别代表组成第一层次
准备金中 ! 和 " 的比例，&’ 是 ! 和 " 的所有有效组
合。( 是 &’ 上任意一点。假定投资管理人是追求利润最
大化的经济人，社保基金第一层次风险准备金中 !、" 构
成比例的调整周期是 ) 年，提取总量的调整周期是 * 年




处于 ( 点的位置。为了降低风险准备金中 ! 的比例，,
会通过完善内部控制体系、降低操作风险来保证最低收
益。在 ) 年考察期内，如果 , 的投资收益率高于保证的
最低收益率，风险准备金制度将通过降低 !、提高 " 的方
式，对投资管理人良好的业绩予以奖励（在图中表现为 (
点沿着 &’ 向 ’ 点移动）；在 * 年考察期内，, 的业绩良
好并保持相当的稳定性，风险准备金制度则通过降低风
险准备金提取总量激励其继续规范投资行为、提高内控
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